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РІВНІ РЕГУЛЮВАННЯ ФІНАНСОВОГО
СЕКТОРУ В УКРАЇНІ
Проблема регулювання фінансового сектору України недостатньо висвітлена у
вітчизняних фахових дослідженнях. Переважає вибірково-фрагментарний підхід до аналізу
різних аспектів проблеми. Встановлено, що в країні створено механізм функціонування
фінансового сектору з властивими йому інституційними одиницями та фінансовими
інструментами, тож варто зосередити увагу на переході від відомчої до функціональної
організаційно-економічної моделі його регулювання з чотирма рівнями: мезо-; макро-;
мікрорівень; саморегулювання. Запропоновано розподілити функції НБУ на дві складові з
виконання функцій грошово-кредитного регулювання (макроекономічні завдання) і функцій
регулювання і нагляду за банківською системою. Розглянуто інструменти саморегулювання
у фінансовому секторі.
Ключові слова: фінансовий сектор, фінансова діяльність, страхова діяльність,
фінансовий ринок, мегарегулятор, регулювання, нагляд.
Ю. М. Коваленко,
доктор экономических наук,
Университет ГФС Украины
УРОВНИ РЕГУЛИРОВАНИЯ ФИНАНСОВОГО
СЕКТОРА В УКРАИНЕ
Проблема регулирования финансового сектора Украины недостаточно освещена в
отечественных профессиональных исследованиях. Преобладает избирательно-
фрагментарный подход к анализу различных аспектов проблемы. Установлено, что в
стране создан механизм функционирования финансового сектора с присущими ему
институциональными единицами и финансовыми инструментами, поэтому необходимо
сосредоточить внимание на переходе от ведомственной к функциональной организационно-
экономической модели его регулирования с четырьмя уровнями: мезо-; макро-;
микроуровень; саморегулирование. Предложено распределить НБУ на две составляющие
по выполнению функций денежно-кредитного регулирования (макроэкономические задачи)
и функций регулирования и надзора за банковской системой. Рассмотрены инструменты
саморегулирования в финансовом секторе.
Ключевые слова: финансовый сектор, финансовая деятельность, страховая
деятельность, финансовый рынок, мегарегулятор, регулирование, надзор.
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LEVELS OF REGULATION OFTHE FINANCIAL
SECTOR IN UKRAINE
The problem of regulation of the financial sector of Ukraine not covered in the domestic
professional research. Mostly selective fragmented approach to the analysis of various aspects
of the problem. It is established that there a mechanism of functioning of the financial sector with
its inherent institutional units and financial instruments should therefore focus on the transition
from departmental to functional organizational and economic model of its regulation of four
levels: meso-; macro-; -micro; self-regulation. A distributed National Bank of Ukraine into two
parts with the functions of monetary control (macro task) and functions of regulation and
supervision of the banking system. The instruments of self-regulation in the financial sector. 
Keywords: financial sector, finance, insurance activities, financial market, megaregulator,
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Досвід формування ринкової економіки в Україні розпочався з максимального
дерегулювання її у перші роки незалежності. Логіка дій реформаторів вимагала вільного
формування фінансових ринкових інститутів за мінімальної участі держави. Загальновідомим
є масове і практично безконтрольне створення у перші роки реформ різноманітних бірж,
будинків селенгу, фондів, фінансових та інвестиційних компаній, холдингів тощо. Врешті-решт
виникли так звані провали держави у фінансовому секторі економіки. Здійснення масштабних
структурних зрушень в економіці, лібералізації торгівлі, формування принципово нової
нормативно-правової бази та організаційних структур у сфері фінансового сектору, подолання
інфляції, забезпечення прав приватної власності – усі ці питання не могли вирішуватись на
основі саморозвитку відповідних інституцій. Більше того, за відсутності цілеспрямованої
політики держави вакуум фінансових інститутів заповнюється псевдоринковими інститутами,
що підміняють функції державних органів або імітуючи інститути ринку.
Нині у фінансовій політиці України не вистачає прагматичності, адже вона концентрується
здебільшого на загальних оздоровчих заходах (часто косметичного характеру), що націлені
переважно на нормалізацію нормативно-правової бази і частково структури управління
фінансовим сектором. Прийнято ряд нормативно-правових актів, що регламентують окремі
сфери фінансової та страхової діяльності. Проте ці інституційні атрибути можуть існувати
потенційно, у певному «віртуальному» просторі, з великим лагом між інновацією та її
безпосереднім функціонуванням. Важливим є не тільки прийняття формальних правил, а й
забезпечення реальних заходів із упровадження їх у фінансову та страхову діяльність.
У контексті регулювання фінансового сектору економіки заслуговують на увагу
напрацювання вітчизняних науковців у цій сфері, зокрема О. Барановського, О. Вовчак,
В. Гейця, В. Зимовця, В. Коваленко, С. Козьменка, В. Козюка, В. Корнєєва, М. Крупки,
І. Лютого, В. Міщенка, С. Міщенко, А. Мярковскього [3], С. Науменкової [4], С. Онишко,
В. Опаріна, А. Пересади [5], Л. Примостки, Б. Приходька [4], В. Федосова, І. Школьник, С. Юрія
та ін.
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Незважаючи на значний обсяг публікацій з фінансової тематики, проблема регулювання
фінансового сектору України недостатньо висвітлена у вітчизняних фахових дослідженнях.
Переважає вибірково-фрагментарний підхід до аналізу різних аспектів проблеми. Внаслідок
цього актуалізуються питання структури фінансового сектору, жорсткості регулювання його
інститутів, а також вектора розвитку.
Мета дослідження полягає у розробленні теоретико-методологічних засад і формування
науково-методичного забезпечення розвитку фінансового сектору на основі виокремлення
різних рівнів його регулювання.
У період останньої світової кризи та посткризового відновлення економіки в багатьох
країнах світу виникли дисбаланси у функціонуванні фінансових систем та диспропорції у
розвитку фінансового та реального сектору економіки. Тому постала нагальна необхідність у
переосмисленні цілей та інструментів регулювання фінансового сектору, оскільки криза
показала, що одним із основних її чинників була неспроможність регуляторів адекватно оцінити
та виміряти системний ризик [4, c. 132].Потрібно забезпечити баланс між нормативним
регулюванням і політичною складовою, особливо в питаннях зниження системних ризиків
[3, c. 17].
З урахуванням того, що в Україні вже створено механізм функціонування фінансового
сектору з властивими йому інституційними одиницями та фінансовими інструментами, варто
зосередити увагу на переході від відомчої до функціональної організаційно-економічної моделі
його регулювання з чотирма рівнями: мезо-; макро-; мікрорівень;саморегулювання.
Мезоекономічний рівень регулювання фінансового сектору – це комплекс методів та
інструментів у сфері світових фінансових відносин (валютних, кредитних, страхових,
інвестиційних тощо).
Макроекономічні механізми регулювання розробляються і приймаються вищими
органами державної влади відповідно до основних принципів побудови фінансового сектору
(табл. 1). При цьому завдання пошуку нового оптимуму в організації регуляторів може
розглядатись як завдання вибору секторальної або крос-секторальної моделі.
У звіті Групи Тридцяти [12]виділяється 4 основні підходи до організації фінансового нагляду:
традиційний інституціональний; функціональний; інтегрований (мегарегулятор); поцільовий
(«Твін-Пікс»1).  Як свідчать дослідження [10], найбільш прогресивним із них є останній підхід.
Традиційно більшість країн дотримується інституціонального підходу, тобто регулювання
і контроль підсекторів фінансового сектору відбувається через різні регулятори. Така модель
домінувала до 1980-х рр. й історично виправдовується низьким ступенем комплементарності
й інтегрованості фінансового сектору (проте саме її використовує сьогодні Мексика і Китай).
Надалі почали посилюватися процеси фінансової лібералізації, глобалізації, фінансового
інжинірингу, що спричинили суттєве зростання крос-кордонного фінансування. Окремі
фінансові інститути під впливом цих тенденцій набули статусу глобальних і системно значущих,
а також викликали перегляд підходів до державного регулювання фінансової діяльності. У
підсумку універсалізація останньої привела до практики мегарегулювання.
Альтернативним став функціональний підхід, за якого різні напрями фінансової та страхової
діяльності піддаються відповідному регулюванню з боку регуляторів, у межах компетенції
яких знаходиться і пруденційний нагляд, і контроль добросовісності бізнесу.
1
«Твін-Пікс» – форма організації фінансового регулювання, за якої відбувається розподіл функцій:
1) забезпечення стійкості та безпеки фінансових інститутів і 2) контролю за добросовісністю ведення
бізнесу між двома регуляторами.
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Таблиця 1
Макро- і мікрорегулювання у фінансовому секторі
Джерело: складено автором.
До країн з цим підходом відносять Францію і Італію (проте сучасні процеси наближають
їх до «Твін-Пікс» моделі), а також і країни СНД, передусім Україну і Росію. Головна проблема –
вірогідність дублювання повноважень, перетинання сфер відповідальності, а також
нерівномірність покриття регуляторного впливу. Власне, самим регуляторам важко провести
риску між інституціональним і функціональним підходами і віднести себе до певної моделі.
Макрорівень Мікрорівень
Обмеження на склад інвестиційних
портфелів
Методики оцінки кредитоспроможності
позичальника і внутрішні моделі оцінки ризиків
позичкових портфелів
Державне гарантування (страхування)
вкладів фізичних і юридичних осіб у
банках, а також інвестицій на ринку цінних
паперів
Стратегії обмеження ринкового, кредитного,
операційного та інших видів ризику
(лімітування, хеджування, внутрішній контроль
тощо)
Відповідальність власників фінансових
інститутів за його зобов’язаннями
Контроль з боку менеджменту корпорації
Обмеження на входження в галузь,
розширення, злиття і поглинання
Документарне оформлення внутрішніх правил і
процедур, затвердження схем виробництва
фінансових послуг, опис регламенту
встановлення лімітів і виключень, щоденна
управлінська звітність
Обмеження на максимальні розміри
відсоткових ставок і комісійних
Підписання загальних (генеральних) угод з
основними контрагентами, що визначають
стандартні умови проведення трансакцій (рівні
авторизації, затверджені особи з правом підпису,
правила розрахунків за операціями, реквізити,
надання забезпечення тощо)
Мінімальний розмір капіталу для
фінансових інститутів, що створюються,
вимоги до складу і нормативів достатності
банківського капіталу
Створення незалежних підрозділів із управління
ризиками; проведення незалежних внутрішніх
ревізій, що забезпечуватиме дотримання правил і
процедур шляхом документарного
відслідковування фінансових операцій
Пруденційний контроль за виконанням
нормативів, верифікація моделей оцінки
ризику, правила і процедури ліквідації
фінансових установ тощо
Створення бек-офісу, який володіє технологіями
і системами обробки інформації за фінансовими
операціями
Вимоги щодо оприлюднення інформації
про фінансовий стан і ризик
Щоденне визначення портфельних та
індивідуальних позицій в розрізі фінансових
інструментів, контрагентів, фінансових ризиків
тощо
Кількісні оцінки ризиків, методи їх
розрахунку і/або нормативні вимоги до
методик, що використовуються фінансовою
установою
Чітке розподілення функцій між структурними
підрозділами фінансового інституту
Стандарти організації і діяльності служб
внутрішнього контролю і управління
ризиками, рекомендовані органами нагляду
Незалежне оцінювання моделей та інших
методів, що застосовуються для визначення
поточної вартості фінансових інструментів
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При цьому спільними рисами цих підходів є зростаюча потреба у покращенні координації та
ефективності роботи національних регуляторів. Запровадження макропруденційного
регулювання та виділення уповноваженого органу для країн із цими формами організації
також є непростим завданням.
Інтегровану систему регулювання фінансового ринку вперше було запроваджено в
Сингапурі. Досвід реалізації концепції мегарегулятора на практиці в різних країнах свідчить,
що у світовій практиці не існує єдиної моделі мегарегулятора як з точки зору норм
регулювання, так і інституціональної структури [1]. Інтегрований підхід може бути описаний
у категоріях економічної організаційної та регулятивної ефективності, що дасть змогу виявити
його позитивні й негативні риси (табл. 2).
Таблиця 2
Позитивні і негативні риси інтегрованого контролю
Джерело: складено автором.
У докризові роки перспективи формування мегарегулятора оцінювалися позитивно і
спиралися на досвід Великобританії, яка у 1997 р. інтегрувала фінансове регулювання на базі
Управління фінансових послуг (далі – УФП). Але надалі фінансовий сектор цієї країни повною
мірою відчув труднощі визначення оптимальної форми регулювання. Нинішня реформа
передбачає формування кількох відомств за цільовою ознакою. Формальною причиною став
крах і наступна націоналізація банку NorthernRock.УФП при цьому піддалась нищівній критиці
за неналежний рівень транспарентності фінансового сектору, несвоєчасне реагування на
негативні події, а також лобіювання інтересів великих фінансових корпорацій лондонського
Сіті, що призвело до безпрецедентних бюджетних витрат. Тож тристороння Угода британських
регуляторів (Казначейства, УФУ і Банку Англії) не спрацювала. У результаті проведеної
реформи мікро- і макропруденційний нагляд знаходитиметься у компетенції Банку Англії [6].
Розглядається також передача цих функцій спеціальному підрозділу Міністерства фінансів,
однак це може призвести до конфлікту інтересів між відомствами і негативних наслідків для
фінансового сектору і економіки загалом.
Цікавим є поцільовий підхід («Твін-Пікс»), що реалізується, наприклад, Банком Нідерландів,
який є одним із цільових регуляторів і відповідає за макропруденційне регулювання. Так, у
2004 р. у ході реформування секторального підходу було обрано поцільовий підхід до
регулювання фінансових інститутів, що реалізовувався вже згаданим Банком Нідерландів і
Управлінням з фінансових ринків. До 2007 р. сім секторальних законів було замінено єдиним
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Актом із фінансового нагляду, який розділив сфери відповідності регуляторів за
функціональною ознакою: Центральний банк Нідерландів – пруденційний нагляд, Управління
з фінансових ринків – контроль добросовісності ведення бізнесу1.
Переваги крос-секторальної моделі (незалежно від її реалізації на базі мегарегулятора або
«Твін-Пікс») передусім стосуються мінімізації часових і територіальних розривів. Головна
перевага цільового підходу – інтегроване регулювання з уникненням більшості слабких місць
інших підходів, що забезпечується прозорістю і підзвітністю регуляторів.
На відміну від Нідерландів, в Австралії (з 1996 р. реалізується «Твін-Пікс») пруденційне
регулювання впроваджується поза компетенції Центрального банку – Резервного банку
Австралії. Натомість цю функцію виконують Управління пруденційного регулювання
(контролюються депозитні установи, страхові компанії і пенсійні фонди) і Комісія з цінних
паперів та інвестицій (бізнес-поведінка фінансових корпорацій і операції на фінансових ринках
(окрім кредитних), захист інтересів споживачів і виробників фінансових послуг, подолання
інформаційної асиметрії). Резервний банк забезпечує фінансову стійкість за допомогою Ради
Резервного банку і Ради з Платіжної системи. Координацію роботи регуляторів забезпечує
Рада фінансових регуляторів під керівництвом управляючого Резервним банком [7, c. 230].
Отже, для України з її сегментованим підходом впровадження макропруденційного
регулювання у практику фінансового сектору висуває особливі вимоги до регуляторів через
наступне: а) виконання функцій системного регулятора важко поєднується з контролюванням
добросовісності ведення бізнесу; б) забезпечення фінансової стійкості ставить НБУ першим
кандидатом на роль макропруденційного регулятора. Зазначене вимагає повноцінного
інституційного оформлення, тобто покращення координації регулівних структур. На першому
етапі варто сформувати координаційний міжвідомчий орган, який відповідатиме за
макропруденційну політику і забезпечення фінансової стійкості. Він доповнить структуру
інших регуляторів, знизить дублювання повноважень. Враховуючи, що в Україні сформовано
банкоцентричну модель фінансового сектору, доцільним є призначення його головою
представника саме НБУ, але без лобіювання інтересів лише депозитних корпорацій на противагу
всім іншим. При цьому необхідно розподілити НБУ на дві складові: 1) з виконання функцій
грошово-кредитного регулювання (макроекономічні завдання) і 2) функцій регулювання і
нагляду за банківською системою2 (табл. 3). Інші регулятори – Національну комісію з цінних
паперів та фондового ринку і Національну комісію, що здійснює державне регулювання у
сфері ринків фінансових послуг – пропонується об’єднати у Національну комісію з фінансових
ринків.
Саме така структура є найкращим вибором для України, оскільки не вимагає кардинальної
перебудови існуючої моделі державного регулювання фінансового сектору. При цьому буде
корисним використання в Україні мережевої схеми, що завойовує все більшу популярність у
1
Спеціалісти робочої групи SquamLake стверджують, що контроль ділової поведінки і забезпечення
системної безпеки не можуть бути задачами одного й того самого регулятора через фундаментальні
відмінності у необхідній спеціалізації і компетенції. Контроль прозорості і добросовісності ведення
бізнесу, захист прав споживачів фінансових послуг вимагають законотворчої орієнтації, тоді як для
макропруденційного регулювання вимагається професіоналізм фінансистів-практиків [11].
2
У випадку створення мегарегулятора у деяких країнах регулювання банківської системи також
увійшло до його компетенції, а Центральний банк натомість провадить грошово-кредитну політику
і функції кредитора останньої інстанції. У ході останніх кризових явищ було виявлено, що цьому
фінансовому інституту бракує широкого спектру повноважень у сфері нагляду і регулювання депозитних
корпорацій. Нині саме він повертається до своєї провідної ролі у забезпеченні стійкості фінансового
сектору.
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Таблиця 3
Розподіл функцій НБУ
Джерело: складено на основі [6].
Грошово-кредитний
регулятор Орган нагляду за банками
1) визначення та
проведення грошово-
кредитної політики;
2) монопольне здійснення
емісії національної валюти
та організація готівкового
грошового обігу;
3) виконання функції
кредитора останньої
інстанції для банків і
організація системи
рефінансування;
4) організація створення та
методологічне забезпечення
системи грошово-кредитної
і банківської статистичної
інформації та статистики
платіжного балансу;
5) складання платіжного
балансу, здійснення його
аналізу та прогнозування;
6) представлення інтересів
України в центральних
банках інших держав,
міжнародних банках та
інших кредитних установах,
де співробітництво
здійснюється на рівні
центральних банків;
7) забезпечення
накопичення та зберігання
золотовалютних резервів та
здійснення операцій з ними
та банківськими металами;
8) аналіз стану грошово-
кредитних, фінансових,
цінових та валютних
відносин;
9) реалізація державної
політики з питань захисту
державних секретів у
системі НБУ
1) встановлення для банків правил проведення банківських операцій,
бухгалтерського обліку і звітності, захисту інформації, коштів та
майна;
2) регулювання діяльності платіжних систем та систем розрахунків в
Україні, визначення порядку і форми платежів, у т.ч. між банками;
3) визначення напрямів розвитку сучасних електронних банківських
технологій, створення та забезпечення безперервного, надійного та
ефективного функціонування, розвиток створених ним платіжних та
облікових систем, контролювання створення платіжних
інструментів, систем автоматизації банківської діяльності та засобів
захисту банківської інформації;
4) здійснення банківського регулювання та нагляду на
індивідуальній та консолідованій основі;
5) здійснення погодження статутів банків і змін до них, ліцензування
банківської діяльності та операцій, ведення Державного реєстру
банків, Реєстру аудиторських фірм, які мають право на проведення
аудиторських перевірок банків;
6) ведення офіційного реєстру ідентифікаційних номерів емітентів
платіжних карток внутрішньодержавних платіжних систем;
7) здійснення повноважень валютного регулювання, визначення
порядку здійснення операцій в іноземній валюті, організація і
здійснення валютного контролю за банками та іншими фінансовими
установами, які отримали ліцензію НБУ на здійснення валютних
операцій;
8) видача ліцензії на право інкасації та перевезення банкнот і монет
та інших цінностей;
9) визначення особливостей функціонування банківської системи в
разі введення воєнного стану чи особливого періоду;
10) здійснення методологічного забезпечення з питань зберігання,
захисту, використання та розкриття інформації, що становить
банківську таємницю;
11) визначення порядку здійснення в Україні маршрутизації,
клірингу та взаєморозрахунків між учасниками платіжної системи за
операціями, які здійснені в межах України із застосуванням
платіжних карток, емітованих банками-резидентами;
12) створення Засвідчувального центру для забезпечення реєстрації,
засвідчення чинності відкритих ключів та акредитації центрів
сертифікації ключів, визначення порядку застосування електронного
підпису, у тому числі електронного цифрового підпису в банківській
системі України та суб'єктами переказу коштів;
13) видача ліцензій небанківським фінансовим установам, які мають
намір стати учасниками платіжних систем, на переказ коштів без
відкриття рахунків;
14) ведення реєстру платіжних систем, систем розрахунків, учасників
цих систем та операторів послуг платіжної інфраструктури;
15) здійснення нагляду (оверсайту) платіжних систем та систем
розрахунків
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світі, коли окремі фінансові відомства стають не стільки постачальниками, скільки
провідниками послуг, які об’єднані загальними задачами економічної політики держави.
На мікрорівні на додаток до перерахованих вище зовнішніх обмежень, можуть
використовуватися і власні, внутрішні механізми управління (табл. 1), які є загальноприйнятими
в галузі методами і моделями, але їх вибір і застосування визначається безпосередньо
фінансовими корпораціями.
Щодо саморегулювання у фінансовому секторі, то воно має виконувати такі цілі: протидія
фінансовим ризикам; покращення інфраструктури ринку капіталу; досягнення оптимального
співвідношення між державним регулюванням і саморегулюванням. Система інструментів
саморегулювання має виглядати так:
Рис. 1. Система саморегулювання у фінансовому секторі
Джерело: побудовано автором.
Як показує досвід, найбільш часто застосовується такий інструмент саморегулювання, як
управління фінансовими ризиками, або прояв «ринкової дисципліни»1. У нашому випадку
вона передбачає не стільки дотримання формальних правил, скільки підтримання високої
капіталізації і дохідності фінансової корпорації на будь-якій фазі економічного циклу. Важливим
тут є розмір фінансового інституту, адже лише найбільшим суб’єктам ринку капіталу властиво
створення, впровадження, реалізація і вдосконалення комплексних систем управління
фінансовими ризиками. Менш значні суб’єкти фінансового сектору мають об’єднуватися в
колективні системи фінансової допомоги, метою яких є її надання у кризових ситуаціях на
раніше обумовлених умовах. Їх перевага – об’єднання фінансових ресурсів одразу багатьох
інституційних одиниць фінансового сектору. На міжнародному ринку капіталу таким
прикладом слугують Міжнародне агентство з гарантування інвестицій і СОТ.
У цілому удосконалення механізму регулювання фінансового сектору має носити
системний характер і ґрунтуватися на фундаментальній методологічній базі – інституційній
парадигмі [2].
1
Термін «ринкова дисципліна» було введено у 1970 р. Ю. Фама [9].
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В Україні необхідно покращувати координацію регулювальних структур через формування
міжвідомчого органу, який відповідатиме за макропруденційну політику і забезпечення
фінансової стійкості. Враховуючи сформовану банкоцентричну модель фінансового сектору,
доцільним є призначення головою цього органу представника НБУ без лобіювання інтересів
лише депозитних корпорацій на противагу всім іншим. При цьому необхідно розподілити
функції НБУ на грошово-кредитне регулювання (макроекономічні завдання), а також
регулювання та нагляд за банківськими установами. Інші регулятори – Національну комісію
з цінних паперів та фондового ринку і Національну комісію, що здійснює державне
регулювання у сфері ринків фінансових послуг – пропонується об’єднати у Національну
комісію з фінансових ринків. Необхідним є також розвиток системи саморегулювання та
державно-приватного партнерства, що сприятиме підвищенню якості фінансового сервісу,
розвитку державно-приватних фінансових корпорацій та підвищенню інституційної довіри до
них, їх інноваційній активності, захисту інтересів цих корпорацій за кордоном.
В умовах здійснення суспільних трансформацій в Україні перед вітчизняною фінансовою
наукою має стояти завдання не лише опису того, що відбувається з фінансовим сектором у
період його реформування. Більш важливим є розробка наукового підходу, який би дозволив
в умовах теорій, що не працюють, та інституційного вакууму сприяти підвищенню рівня
організованості фінансового сектору в країні. При цьому важливо зважати на тенденції
розвитку ринків капіталу і розробити заходи із забезпечення стійкого розвитку фінансового
сектору України у напрямі підвищення економічного зростання.
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